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Abstrakt 
Tato  diplomová  práce  se  zabývá  obchodováním  s  akciemi  za  použití  technické  analýzy. 
Převážně je věnována pozornost akciím obchodovaným na Burze cenných papírů Praha a.s. V 
praktické části je popsán vlastní počítačový program, který dává doporučení k nákupu a prodeje 
akcií  na  základě  klouzavých  prúměrú  a  metod  moving  average  convergence/divergence  a 
relative strength index. V závěru práce je uvedeno finanční porovnání uvedených metod.
Abstract
This thesis deals with trading  using technical analysis. Mostly attention is paid shares traded on 
the  Prague  Stock  Exchange.  The  practical  part  describes  computer  program,  which  gives 
recommendations for the purchase and sale of shares based on moving averages and methods of 
moving average convergence / divergence and relative strength index. The conclusion contains 
financial comparison of the methods.
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Úvod
Obchodování s cennými papíry je oblíbenou formou investic, především díky mož-
nostem vysokých výnosů. Od počátků obchodování na burze po dnešek se obcho-
dování poněkud změnilo. Především díky informačním technologiím dnes dochází k
obchodování často online pomocí připojení k internetu, stačí se pouze registrovat
u některé společnosti, která je zprostředkovatelem obchodování na burze. Přístup
na burzu je poté většinou zdarma, platí se pouze za zprostředkované obchody. Také
přístup k informacím o vývoji cen akcií je téměř okamžitý. Většina hlavních burzov-
ních trhů zobrazuje aktuální objemy a ceny akcií na svých internetových stránkách.
Důležitým hlediskem je také likvidita zakoupených akcií. V případě některých trhů
může obchodník během několika sekund prodat nebo nakoupit libovolné množství
akcií a jiných cenných papírů.
Díky rozvoji informačních technologií se ve stále větší míře k obchodování na
burze využívá také technická analýza. Dřívější zdlouhavé ruční sestavování grafů je
dnes nahrazeno specializovanými programy, které dávají okamžitý výsledek. Kromě
grafů se také využívají různé druhy technických indikátorů, které vychází z mate-
matických výpočtů a jako výsledek podávají signály o provedení nákupu a prodeji
akcií.
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1 Vymezení problému a cíle práce
Cíl této diplomové práce spočívá v návrhu optimálního použití technických indiká-
torů při obchodování s akciemi. Část práce je věnována vytvoření vlastního počítačo-
vého programu, který pracuje s reálnými kurzy akcií a dává doporučení k obchodu.
Technická analýza umožňuje určit vhodné načasování obchodu, tedy kdy akcie a
cenné papíry koupit nebo prodat, přičemž rozhodnutí o nákupu konkrétní akcie
nám dávají výsledky fundamentální analýzy.
V jednotlivých kapitolách práce jsou uvedeny základní pojmy a teoretická výcho-
diska, zahrnující instrumenty technické analýzy, především grafy, grafové formace a
technické indikátory. V druhé části práce je poté uveden vlastní návrh nákupu a
prodeje akcií, vycházející z teoretických poznatků. Vyřešení tohoto úkolu vyžaduje
nejen zpracování úvodu do problematiky a teoretického východiska, ale i implemen-
taci vybrané metody technické analýzy a naprogramování samotného programu. Pro
vytvoření aplikace je použit programovací jazyk C#, ověření funkčnosti programu
je provedeno primárně na dostupných datech společnosti Telefónica Czech Repub-
lic, a.s. a akciích společností obchodovaných na Burze cenných papírů Praha, a.s. K
závěru práce je uvedeno finanční a celkové zhodnocení dosažených výsledků.
1.1 Použité metodiky
Jedním z hlavních postupů uplatněným v práci je snaha o strukturovanost a sys-
tematický popis problému. Vzhledem k velkému počtu různých kategorií a metod
technické i fundamentální analýzy je systematické zpracování téměř nezbytné, a to
jak v teoretické části, tak i ve zpracování a vyhodnocení vlastního návrhu řešení.
Při samotném návrhu řešení je využito především logických metod [1]. Z této
skupiny metod představuje pro řešení největší význam analýza dat. Ke stanovení
závěrů jsou důležité také metody indukce a dedukce. Empirické metody jsou v práci
použity v menším rozsahu, zde je možné uvést například testování a stanovení nej-
vhodnějších parametrů pro jednotlivé metody technické analýzy.
V práci jsou použity převážně sekundární zdroje dat. To znamená, že vstupní
data nebyly shromažďovány během vytváření práce, ale byly převzaty z veřejně
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dostupných zdrojů. V navrženém programovém řešení lze data stáhnout z internetu
nebo načíst z dokumentů typu Excel. Při vyhodnocování nevrženého řešení je využito
právě dostupných dat z internetu.
Vyhodnocení výsledků má charakter kvantitativního i kvalitativního zapraco-
vání. Vstupy jsou vyjádřeny číselně v podobě zavíracích cen akcií, samotné výsledky
jsou poté uvedeny v podobě doporučení koupit nebo prodat akcii. Hlavními metri-
kami pro stanovení vhodnosti řešení je celkové finanční zhodnocení obchodování za
použití metod technické analýzy.
12
2 Teoretická východiska práce
V následující části práce je uveden teoretický základ pro analýzu celkového akciového
trhu a analýzu dílčích akcií z pohledu technické analýzy 2.1. Kromě technické ana-
lýzy tato kapitola obsahuje i stručný přehled analýzy fundamentální 2.5 a analýzy
psychologické 2.2.3.
2.1 Technická analýza
Technická analýza, jako nástroj pro popis a určení chování trhů, se objevuje již
začátkem 20. století. Její počátky jsou připisovány Charlesi H. Downovi [2], který
na základě empirických studií publikoval ve Wall street Journal (v letech 1900 -
1902) řadu článků na téma akcií a jejich analýzy. Jeho myšlenky a poznatky byly
dále rozpracovány do první ucelené teorie technické analýzy - Dowovy teorie 2.2.4.
Technickou analýzu lze popsat jako soubor matematických a grafických metod,
jejichž výsledkem je stanovení odhadu budoucího vývoje trhu, který vede k doporu-
čení nákupu nebo prodeji cenných papírů. Pro odhad budoucího vývoje se používají
grafické metody a technické indikátory, které vychází z publikovaných hodnot trž-
ních dat, mezi které patří cena akcií, objemy obchodů, nabídka a poptávka. Právě
nabídka a poptávka ovlivňují nejvíce cenu akcií, která může být odlišná od ceny
nominální [3]. Technická analýza je vhodná k načasování obchodů a to především
díky několika předpokladům, z nichž vychází:
• Veškerá data a informace o cenném papíru jsou obsaženy v tržní ceně
• Vývoj kurzů akcií se v historii opakuje, díky čemuž lze vytvořit budoucí pro-
gnózu o vývoji kurzu cenných papírů
• Ceny akcií se vytvářejí v trendech, které mohou mít rostoucí směr, klesající
směr nebo horizontální směr
Technickou analýzu lze použít na většinu instrumentů, které jsou ovlivňovány
nabídkou a poptávkou. Nejčastěji jsou to akcie, komodity nebo měnové páry. Časový
rámec zde není závazný, i když technická analýza je spíše krátkodobá. Nejvhodnější
je používat data o intervalu, který přibližně odpovídá obchodní strategii.
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Mezi silné stránky technické analýzy patří to, že vychází z ceny, poptávky a
nabídky. Tyto data jsou pro většině obchodníků snadno dostupná z historie vývoje
kurzů jednotlivých cenných papírů. Výhodou získaných výsledků také je, že umožňují
stanovit vhodné načasování vstupu do obchodů, tedy kdy cenné papíry nakoupit a
prodat.
Úskalí při požití technické analýzy představuje především nejednoznačná a mnohdy
obtížná interpretace získaných výsledků a prognózy budoucího vývoje. Budoucí vý-
voj se navíc opírá o předpoklady, které se nemusí potvrdit. Další nevýhodou použití
technické analýzy může být zpožděná reakce. Pokyn k nákupu nebo prodeji je větši-
nou stanoven v případech, kdy již proběhla část trendového vývoje.
Samotnou technickou analýzu lze dále rozdělit na dvě hlavní úrovně [4], a to:
• Analýzu celkového trhu
• Analýzu jednotlivých akcií
2.2 Technická analýza celkového trhu
Technická analýza celkového trhu je úzce spojena s vývojem jednotlivých titulů
obchodovaných na daném trhu. Celkový akciový trh zaznamenává vývoj, kterým se
pohybuje většina akcií v něm a naopak. Pro správné investování je tedy důležité
určení celkového trendu trhu. Mezi nejpoužívanější indikátory vývoje celého trhu
lze mimo jiné zařadit:
• Cenové indikátory
• Objemové indikátory
• Indikátory vycházející z psychologické analýzy
2.2.1 Cenové indikátory
Základem pro indikátory založené na vývoji ceny kurzů jsou údaje o poklesu a
růstu jednotlivých akcií na daném trhu a jejich cenách. Mezi tyto indikátory patří
především Advance-Decline indikátor (A/DL) a jeho modifikace [2].
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Advance-Decline indikátor
Tento indikátor udává index, který je výsledkem rozdílu mezi kumulativním počtem
akcií jejichž kurz roste a kumulativním počtem akcií s klesajícím kurzem. Jelikož
je tento rozdíl pouze relativní, připočítává se k výsledku za předcházející období.
Pro posouzení celkového vývoje trendu je důležitý celkový trend více než jednotlivé
číselné výsledky rozdílů kurzů. Získané výsledky je navíc potřeba navzájem porovnat
s vhodným burzovním indexem a teprve na základě vzájemného srovnání predikovat
další vývoj trhu.
2.2.2 Objemové indikátory
Tyto indikátory vyjadřují vývoj trhů na základě objemů obchodů na trhu za určité
časové období. Mezi hlavní nástroje patří indikátory typu Volume [2]. Jejich výpočet
a interpretace je obdobná jako u indikátoru A/DL s hlavním rozdílem, že místo
hodnoty kurzů se počítají kumulativní objemy obchodů.
2.2.3 Indikátory vycházející z psychologické analýzy
Psychologická analýza vychází z předpokladu, že na vývoj kurzu akcií mohou mít
v krátkodobém horizontu vliv psychologické reakce obchodníků. Reakce lidí nejsou
vždy racionální a zvláště v ekonomii hrají významnou roli. Předmětem zkoumání
psychologické analýzy je především odhalování psychologických zákonitostí v cho-
vání a reakcích obchodníků. K měření nálady a chování investorů se používají Senti-
ment indikátory a různé teorie, mezi které patří například spekulativní rovnovážná
hypotéza, Kostolanyho burzovní psychologie, teorie spekulativních bublin a Drasna-
rova koncepce psychologické analýzy [4].
Stejně jako u ostatních analýz, je potřeba u psychologické analýzy věnovat po-
zornost především extrémním hodnotám pesimismu a optimismu. Za hlavní faktory
ovlivňující psychiku a náladu investorů lze považovat cenu, objem obchodů, šíři
obchodu a čas [5].
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2.2.4 Dowova teorie
Dowova teorie je jednou z prvních teorií pro určování vývoje na jednotlivých tr-
zích. Do známé podoby ji vypracoval W. P. Hamilton, který vycházel z práce Ch.
H. Dowa. K analýze trhu sestavil Dow dva indexy, které jsou nazývány Dow Jo-
nes Industrial Average a Transportation Average. V Dowowě teorii jsou obsaženy
následující poznatky [2]:
• Veškeré údaje o akcii jsou obsaženy a zohledněny v nabídce a poptávce
• Vývoj trhu lze rozdělit do tří typů pohybů - primárního trendu, sekundárního
trendu a mikrotrendů
• Hodnotu a vývoj kurzů lze odvodit z minulého vývoje
• Mezi trendem a objemem obchodů je vzájemný vztah
• Pro analýzu jsou hlavním ukazatelem uzavírací kurzy, nikoliv minimální a
maximální
Přestože má Dowova teorie řadu nedostatků, je významná především z důvodu,
že jako první teorie představila systematický a jednotný pohled na vývoj trhů a dále
tak poskytla podklady pro vývoj dalších metod a postupů technické analýzy.
2.3 Grafová analýza
Grafy jsou jedním ze základních nástrojů technické analýzy. Lze rozlišovat různé
typy grafů, jako jsou čárový, úsekový nebo svíčkový. Pro použití v rámci tech-
nické analýzy se na horizontální osu nanáší čas, vertikální osa je poté tvořena cenou
cenného papíru v jednotlivých dnech, případně jiných časových okamžicích. Grafová
analýza je dnes často prováděna výpočetní technikou a specializovanými programy,
přesto je k výsledné interpretaci potřeba analytiků, kteří rozpoznají jednotlivé sig-
nály a typické grafické formace vývoje trhů.
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2.3.1 Čárový graf
Jedná se o nejjednodušší typ grafu, ve kterém jsou jednotlivé body grafu spojeny
čárou. Body představují většinou uzavírací cenu akcií, lze jimi však vyjadřovat i jiné
ceny (otvírací, maximální, minimální).
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Obrázek 1: Čárový graf
Zdroj: vlastní tvorba
2.3.2 Úsekový graf
Tento graf je tvořen z vertikálních úseček, které odpovídají cenně v daném období.
Horní bod odpovídá maximální cenně, dolní bod minimální cenně.
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Obrázek 2: Úsekový graf
Zdroj: vlastní tvorba
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2.3.3 Svíčkový graf
Tento typ grafu je tvořen svícemi (obdélníkové útvary), které reprezentují otvírací,
uzavírací, minimální a maximální kury během dne [6]. Zahajovací a uzavírací cenně
odpovídají horní a dolní horizontální hrany. Pokud je barva svíce bílá, potom je
uzavírací kurz vyšší než kurz otvírací. Je-li černé barvy, potom je tomu naopak, tedy
uzavírací kurz je nižší než otvírací. Pokud se obě ceny rovnají, potom je svíce tvořena
úsečkou. Maximální a minimální cena je představována délkou knotů jednotlivých
svící.
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Obrázek 3: Svíčkový graf
Zdroj: vlastní tvorba
2.3.4 Point and Figure graf
Grafy Point and Figure zaznamenávají pohyb kurzů pomocí buněk, které jsou ozna-
čovány symboly ”X”a ”O”. Symbol ”X”značí stoupající kurz, ”O”představuje kurz
klesající. Point and Figure jsou grafy vynechávající čas, jednotlivé buňky jsou zazna-
menávány do sloupců, přičemž každý sloupec je tvořen několika stejnými symboly
”X”nebo ”O”. Buňkám je přiřazena určitá hodnota (kritérium zvratu) a ke změně
sloupce dojde pokud je rozdíl kurzů větší nebo roven této hodnotě. Nový sloupec za-
číná vedle současného sloupce, a to buď jednu buňku nad nebo pod buňkou zvratu.
Dalším používaným parametrem sestrojování grafu Point and Figure je velikost bu-
ňky, která udává kolik násobků buněk (symbolů ”X”nebo ”O”) je možno zaznamenat
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do změny velikosti kurzu.
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Obrázek 4: Point and Figure graf
Zdroj: vlastní tvorba
2.3.5 Časové řady
Časové řady úzce souvisí s tvarem, vývojem a následnou analýzou a rozsahem grafů
většiny ekonomický ukazatelů, které se mění v čase, včetně akcií a cenných pa-
pírů. Časovou řadou se rozumí řada hodnot jistého ukazatele, která je uspořádána
v čase směrem od minulosti do přítomnosti [7]. Podle typu ukazatele rozlišujeme
časové řady intervalové a okamžikové, které mohou být podle délky dále rozděleny
na dlouhodobé, střednědobé nebo krátkodobé. Z hlediska dekompozice lze časové
řady charakterizovat trendem, sezonností, cyklickou a reziduální složkou [8].
Trend udává obecnou tendenci časové řady v dlouhém období. Na trzích lze
rozlišovat tři hlavní trendy odrážející vývoj kurzu na daném trhu. Jsou to rostoucí,
stagnující a klesající trend. Vzestupný trend se také označuje jako býčí a je charak-
teristický zvyšováním maximálních a minimálních hodnot kurzů. Sestupné trendy,
označované jako medvědí, jsou typické poklesem minimálních a maximálních hodnot
kurzů. Při analýze vývoje trendů je důležité také sledovat vývoj objemů obchodu.
Zde lze použít poznatku, že objem obchodů ve většině případech potvrzuje vývoj
trendu. To znamená, že pokud mají trend a růst objemu stejnou tendenci, lze před-
pokládat vzestupný budoucí trend. v případech opačného vývoje trendu a objemu
obchodů lze předpokládat pokles v budoucím vývoji trendu. Vývoj trendu bývá také
19
často ovlivněn faktory, které působí dlouhodobě jedním směrem (například rozvoj
technologií, poptávka po určité profesi). Základní analýza trendů je analýza tren-
dových linií. Jedná se o grafickou metodu, ve které se zakresluje do vzestupného
trendu spojnice vrcholů poklesů a do klesajícího trendu spojnice vrcholů vzestupů.
Trendové linie zobrazují trend ceny a mohou sloužit k identifikaci zón podpory a
odporu 2.3.6.
Další charakteristikou časových řad je sezonnost. Sezonnost představuje sys-
tematické periodické kolísání časové řady [9]. Toto kolísání se většinou opakuje ve
stejném období jednotlivých let. Sezonnost je způsobena například střídáním ročních
období nebo opakujícími se významnými událostmi.
Cyklická složka časové řady je charakterizována střídáním fází růstu a poklesu
ve vývoji časové řady. Jednotlivé cykly přitom mohou mít nepravidelný charakter.
Naproti tomu reziduální složka představuje náhodné vlivy a změny ovlivňující
strukturu časových řad.
Jedním ze znaků časové řady je také velikost a frekvence volatility. Volatilitou
se označuje míra pohybu ceny ke vztahu celkového trendu na průměrné cenně za
zvolené období.
2.3.6 Podpora a odpor
Podpora a odpor (anglicky support and resistance) jsou v podstatě vyjádřením na-
bídky a poptávky [2]. Podpora (dolní hranice) a odpor (horní hranice) tvoří úrovně,
na kterých se očekává změna kurzu. Podpora představuje hladinu kurzu, u které se
vlivem poptávky mění vývoj sestupného trendu v rostoucí. Je tak tvořena nejnižšími
očekávanými cenami, pod nimiž dojde k vzrůstu poptávky. U odporu naopak nabídka
způsobuje zastavení trendu vzestupného a jeho otočení směrem dolů. U překročení
této hranice se očekává vzestup počtu nabídek.
2.3.7 Formace a mezery
Grafické formace lze rozdělit na tři hlavní typy:
• Reverzní formace
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• Konsolidační formace
• Mezery
Reverzní formace
Reverzní formace se používají k určování trendových změn [4]. Objevují se v grafech
v souvislosti se změnami ve stávajícím vývoji kurzu a jsou tak znamením pro změnu
trendu ze vzestupného na sestupný nebo sestupného na vzestupný.
Základní formací typu reverzní formace je formace vrchol a dno. Tato formace
se vyskytuje poměrně často a většinou je součástí složitějších formací. Vzhledem k
častému výskytu není příliš použitelná k ucelenějším závěrů.
Větší význam pro použití mají formace dvojitý vrchol a dno. Tyto formace se
objevují méně často, zato však většinou indikují spolehlivé signály. U této formace
se předpokládá pokračování nastalé změny trendu minimálně o vertikální velikost
vrcholů a dna.
Formace hlava a ramena mají z reverzních formací největší význam. Tato for-
mace je graficky tvořena jedním vrcholem (hlava), který je oddělen dvěma dalšími
vrcholy (rameny). Levé rameno tvoří první bod zvratu, hlava dno nebo vrchol a
pravé rameno třetí bod zvratu. Hlava a ramena nemusí být vždy symetrické. Linie
protínající extrémní body se označuje jako výstřih. Právě protnutí této linie alespoň
o tři procenta potvrzuje zvrat vývoje.
Reverzní formace typu obdélník vzniká v případech, kdy je poptávka a nabídka
akcie přibližně stejná. Ohraničením této formace jsou dvě rovnoběžky v horizontál-
ním směru, které vedou v bodech maximální a minimální ceny sledovaného období.
Tuto formaci lze použít ke krátkodobým spekulací. Nákup akcií lze provést při spodní
hraně ceny, prodej při horní hraně ceny.
Konsolidační formace
Konsolidační formace signalizují pokračování současného vývoje trendu. Nejčastěji
se objevují u dlouhodobého cenového růstu nebo poklesu, který může být nakrátko
přerušen změnou, posléze však pokračuje v původním vývoji.
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hlava a ramena obdélník
Obrázek 5: Reverzní formace
Zdroj: [4]
Jednou z hlavních konsolidačních formací jsou trojúhelníkové formace, které
mohou vytvářet vzestupné nebo sestupné trojúhelníky.
Formace vlajky jsou tvořeny krátkými pauzami v růstu nebo poklesu ceny akcie.
Tyto formace zobrazují dočasně korigující kurz, po krátké změně v něm opět pokra-
čují. Formace typu vlajky lze ohraničit dvěma rovnoběžkami s mírným sklonem.
Formace praporek představují podobný vývoj jako vlajky. Hlavní rozdíl mezi
nimi je ve směru přímek ohraničující formaci, které se sbíhají v jednom bodě.
cena cena
čas čas
formace trojúhelník formace vlajka
Obrázek 6: Konsolidační formace
Zdroj: [4]
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Mezery
Mezery jsou prázdná místa v grafech, které vypadají jako nespojitost ve vývoji
kurzu [2]. Mezery vznikají pokud se v určitém období neuskuteční žádný obchod s
danou akcií. Objeví-li se mezera u sestupného trendu je maximum v následujícím
dni níže než minimum v předchozím dni. Při vzestupném kurzu je maximální kurzu
daného dne výše než minimální kurz předchozího dne. Častější je výskyt mezer u
denních kurzů, větší význam však mezery mají u dlouhodobějších kurzů. Některé
mezery tak lze považovat za významné, jiné nemají na vývoj kurzu žádný vliv a jsou
tedy z hlediska analýzy nevýznamné. Významnější mezery se rozdělují do několika
skupin, a to obecné mezery, mezery prolomení, pádící mezery a mezery z
vyčerpání.
2.4 Technické indikátory
Indikátory představují matematický výpočet, jehož výsledkem je hodnota, která
slouží k stanovení odhadu budoucího vývoje kurzu [6]. Existuje celá řada indikátorů,
které lze rozdělit do skupin:
• Trendové indikátory (Klouzavé průměry, MACD)
• Oscilátory (ROC, RSI, Stoachastic)
• Indikátory volatility (Bollinger bands)
• Predikující indikátory(Fibonaci)
2.4.1 Trendové indikátory
Klouzavé Průměry
Jedním ze základních nástrojů technické analýzy jsou klouzavá průměry. Nejjed-
nodušším příkladem je jednoduchý klouzavý průměr, jehož výpočet se provádí
jako součet hodnot za určité období, vydělen počtem dní. Jedná se tedy o klasický
průměr. Výpočet se provádí pro jednotlivé dny z dat za určité období zpět. Tedy pro
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každý následující den se přičte nová následující hodnota kurzu a poslední hodnota
období se odečte. Matematicky lze výpočet vyjádřit následovně:
MA =
∑N
n=1 cn
N
, (1)
kde N vyjadřuje časovou periodu a cn sledovanou cenu v jednotlivých dnech. Jelikož
starší hodnoty kurzu mají na současnou hodnotu menší vliv než hodnoty novější, je
vhodnější jednoduché klouzavé průměry rozšířit o váhu. Vážený klouzavý průměr
přiděluje jednotlivým hodnotám kurzu váhu podle stáří jednotlivých hodnot kurzu,
tím že se každá následující hodnota vynásobí o různou zvyšující se váhou. Takto
získané hodnoty se sečtou a vydělí součtem vah. Pro periodu o délce N je výpočet
následující:
WMA =
∑N
n=1 cnwc∑N
n=1wc
, (2)
přičemž cn je kurz v n-tém dni a wn váha pro daný kurz.
Dalším typem klouzavých průměrů jsou exponenciální klouzavé průměry,
které jsou v podstatě obdobou vážených klouzavých průměrů. Váhy jsou zde roz-
děleny exponenciálně, přičemž největší váhu mají současné hodnoty a směrem ke
starším kurzům se váha zmenšuje. Na rozdíl od vážených klouzavých průměrů, ex-
ponenciální klouzavé průměry zahrnují do výpočtu i nejstarší hodnoty. Výpočet
exponenciálního klouzavého průměru má podobu [10]:
EMAn = cnK + EMAn−1(1−K), (3)
přičemž
K =
2
N + 1
,
EMAn je exponenciální klouzavý průměr v n-tém dni, cn je kurz v n-tém dni a N
vyjadřuje počet dní, z nichž je exponenciální klouzavý průměr počítán.
Použití klouzavých průměrů by mělo vycházet z intervalu odpovídající sledo-
vanému období. Nákup akcií je vhodný, když cena akcií protne klouzavý průměr
směrem zespoda nahoru a prodej, když kurz protne klouzavý průměr seshora dolů.
MACD
MACD je zkratkou anglických slov moving average convergence/divergence. Jedná
se o trendový indikátor, který se získá odečtením dvou klouzavých průměrů. Dále
24
je do takto sestaveného grafu zanesena i třetí signalizační křivku, která je exponen-
ciálním klouzavým průměrem. Úrovně nákupu nebo prodeje se dosáhne ve chvíli,
kdy se MACD dostane nad nebo pod svou spouštěcí úroveň (signalizační křivku).
Nejčastěji se pro výpočet MACD používá rozdíl dvanáctidenního a dvacetišestiden-
ního průměru s devítidenním signalizačním průměrem.
2.4.2 Oscilátory
Oscilátory se používají k zjišťování změn kurzu na zvoleném trhu za určité období.
Lze je použít pro různé typy trendů, nejlepších výsledků však dosahují na horizon-
tálním vývoji trhu, kdy ostatní prostředky nedávají takovou přesnost. Pro oscilátory
je důležité vhodně zvolit vhodnou periodu sledovaného období. Čím kratší období
se zvolí, tím více signálů bude generováno, včetně těch falešných.
ROC
ROC (anglicky rate of change) poskytuje údaje o změně akciového kurzu za zvolené
období. Vypočítá se jako rozdíl současného kurzu a kurzu před N dny. Pro relativní
vyjádření změny se používá procentuální ROC. Rozdíl kurzů je tedy navíc vydělen
hodnotou kurzu před N dny:
ROCt =
ct − ct−N
ct−N
, (4)
ct respektive ct−N jsou současná hodnota kurzu a hodnota kurzu před N dny. Inter-
pretaci výsledků oscilátoru ROC lze shrnout následovně:
pokud hodnota ROC klesá a nabývá nízkých hodnot je to signál k nákupu, pokud
ROC roste a nabývá vysokých hodnot je to signál k prodeji.
RSI
Relative strength index (index relativní síly) se opět používá k identifikaci signálů
nákupu a prodeje. Jeho výpočet je následující:
RSI = 100− 100
1 + Dn
Un
, (5)
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kde U je průměr z počtu změn nahoru a D průměr počtu změn kurzu dolů, ke
kterým došlo za n dní. Hodnota RSI se pohybuje mezi 0 a 100, pro nákup a prodej
se nastavují další dvě hranice, například 70 a 30.
Stochastic
Stochastic se používá na krátkodobé a středně dlouhé obchody. K výpočtu používá
jak zavírací ceny, tak i obchodní rozpětí minulých období [11]. Pro výpočet trendo-
vého indikátoru užívá stochastick dvě křivky označované %K a %D, které mohou
nabývat hodnot 0 až 100. Za hranice prodeje a nákupu lze považovat 30 a 70.
2.4.3 Indikátory volatility
Bollinger bands
Metoda Bollinger bands využívá pásmové analýzy, přičemž šířka pásma je zde dána
volatilitou akcie. Jako hlavní ukazatel tedy bollinger bands používá výkyvy trhu.
Bollingerova pásma jsou počítána pomocí aritmetických průměrů a odchylek, sa-
motné pásmo je pak tvořeno třemi křivkami: aktuálním kurzem, horní a dolní hranicí
pásma. Pro užší pásmo jsou výkyvy nižší, a naopak.
2.4.4 Predikující indikátory
Fibonacci
Známá fibonacciho posloupnost je tvořena řadou čísel z nichž každé číslo se získá
součtem dvou předchozích, přičemž první dvě čísla jsou 0 a 1. Od čtvrtého čísla
posloupnosti se poměr dvou následujících čísel rovná přibližně 1,618, což je hod-
nota označovaná zlatý řez. Tuto hodnotu a fibonacciho posloupnost lze nalézt v
různých přírodních formacích, rozměrech pyramid, ale i v ekonomii a technické ana-
lýze. Hlavní uplatnění je ve výpočtu úrovně rezistence a podpory a předpovídání
bodů zvratu [12].
Metody, vycházející z fibonacciho posloupnosti, užívají intervalů vynásobených
zlatým řezem (hodnotou 1,628) k předpovědi změny ve vývoji kurzu. V mnoha
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případech se ukazuje, že právě v blízkosti těchto hodnot dochází poměrně často ke
změnám. Lze se tak lépe připravit na možné změny a zaměřit se na podrobnější
analýzu.
2.5 Fundamentální analýza
Fundamentální analýza představuje významný nástroj při rozhodování o investicích
do akcií. Zabývá se především vnitřní analýzou firem a podniků, tedy daty o jednot-
livých společnostech. Fundamentální analýza vychází především z existence vnitřní
hodnoty akcie pro danou společnost [13]. Akciový kurz poté kolísá kolem této vni-
třní hodnoty, která se porovnává s aktuálním tržním kurzem. Rozdíl mezi aktuálním
kurzem a vnitřní hodnotou akcie představuje podklad pro určení podhodnocení nebo
nadhodnocení akcie a tedy rozhodnutí o jejím nákupu a prodeji. Ve velmi krátkém
období je vnitřní hodnota akcií víceméně konstantní, proto je fundamentální analýza
doporučována pro investování v dlouhodobějším horizontu. Fundamentální analýza
primárně využívá ke stanovení ceny matematické modely. Tyto modely ovšem jen
málokdy započítávají do vývoje ceny chování na trhu a tedy i ostatní obchodníky.
Ti se ovšem ne vždy chovají racionálně a mohou tedy ovlivnit výsledky. Obtížné je
někdy také získání dostatečného množství dat o analyzovaném podniku. Fundamen-
tální analýza akcií se zabývá sledováním faktorů ovlivňujících kurz akcií na třech
úrovních [4]:
• Globální - sleduje vliv makroekonomických faktorů na vývoj akciových kurzů
• Odvětvové - na vývoj akcií má vliv odvětví do kterého firma spadá - těžký
průmysl, zemědělství, služby, apod. Jednotlivé odvětví reagují různě na změny
v ekonomice. Při odvětvové analýze je vhodné se zaměřit na identifikaci cha-
rakteristických znaků odvětví a jejich prognózu budoucího vývoje, pro analýzu
lze použít i rozdělení podle hospodářského cyklu (cyklická, neutrální, anticyk-
lická odvětví)
• Jednotlivých společností - analýza jednotlivých společností zkoumá, zda
jsou akcie ohodnoceny správně, podhodnoceny nebo nadhodnoceny. Důležité
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také je zjištění hospodářského stavu firmy pro prognózu jejího budoucího vý-
voje. Mezi údaje používané ve fundamentální analýze společností lze zařadit
tržní kapitalizaci, účetní hodnotu akcií, účetní hodnotu, tržby, zisk
na akcii, aktuální kurz akcie, ziskovou marži, rentabilitu vlastního
jmění, rentabilitu aktiv, dividendový výnos, aj.
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3 Analýza problému a současné situace
Následující část práce je věnována souhrnu současné situace akciového trhu z pohledu
českého a zahraničního prostředí.
3.1 Akcie v České republice
V České republice působí dvě burzy cenných papírů, kterými jsou Burza cenných
papírů Praha, a.s. a RM-SYSTÉM, česká burza cenných papírů.
3.1.1 Burza cenných papírů Praha, a.s.
Burza cenných papírů Praha, a.s. (BCPP) je jedním ze dvou burzovních trhů v
České republice. Burza byla zapsána do obchodního rejstříku 24.11.1992, provoz byl
zahájen 6.4.1993, kdy se začalo obchodovat se sedmi tituly. Pražská burza tak na-
vázala na činnost Pražské komoditní a akciové burzy z roku 1871 [15]. BCPP patří
do skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), kam spadají také středoevrop-
ské burzy, mezi které se řadí Burza cenných papírů Vídeň, Burza cenných papírů
Budapešť a Burza cenných papírů Lublaň.
Pražská burza se skládá ze tří segmentů, kterými jsou hlavní trh, vedlejší trh a
volný trh. Hlavním obchodním systémem BCPP je XETRA Praha, který v listo-
padu 2012 nehradil dřívější segmenty pražské burzy SPAD a KOBOS. XETRA je
elektronický obchodní systém provozovaný Deutsche Börse AG.
Provozní doba 08:50 - 16:30
Doba vypořádání T+3
Poplatky Poplatky trhu: 0,01%, min. 10 Kč - max. 4.000 Kč
Poplatky obchodníka: 0,35%, min. 40 Kč - max. 1.190 Kč
Obchodování v měně česká koruna
Tabulka 1: Charakteristika Burzy cenných papírů Praha, a.s.
Zdroj: [16]
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Index PX
Index PX se stal oficiálním indexem Burzy cenných papírů Praha 20.3.2006, kdy se
uskutečnil první výpočet. Nahradil tak předchozí index PX 50. Index se vypočítává
od data 5.4.1994, přičemž výchozí hodnota indexu byla stanovena na 1000 bodů. Ma-
xima bylo dosaženo 29.10.2007 hodnotou 1936 bodů, minima index dosáhl 8.10.1998
hodnotou 316 bodů. Výpočet indexu PX je uveden v následujícím vzorci[15]:
PX(t) = BV
∑N(t)
i=1 qipiFFiRFi
Startcap.
AF (t), (6)
• PX(t) je hodnota indexu PX v čase t
• BV (base value) představuje výchozí hodnotu indexu 1000
• qi vyjadřuje počet cenných papírů i-té bazické emise indexu uplatněný ve
výpočtu indexu v čase t
• pi vyjadřuje kurz i-té emise v čase t
• FFi (free float faktor) vyjadřuje podíl volně obchodovatelných akcií
• RFi vyjadřuje redukční faktor
• Startcap. udává tržní hodnotu kapitalizace (379 786 853 620 dne 5.4.1994)
• AF (t) je koeficient zřetězení
3.1.2 RM-SYSTÉM
RM-Systém, česká burza cenných papírů působí na českém trhu od roku 1993 [17].
Od 1.12.2008 se stal RM-Systém standardním burzovním trhem, přičemž se zaměřuje
na drobné a střední investory. Oproti Burze cenných papírů Praha, a.s. nabízí více
titulů jak českých, tak i zahraničních společností.
3.1.3 Fundamentální analýza společnosti Telefónica C.R.
Název emitenta: Telefónica Czech Republic, a.s.
Zahájení obchodování: 1.3.1995
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Obrázek 7: Vývoj indexu PX v roce 2012
Zdroj: [15]
Provozní doba 9:00 - 17:00
Doba vypořádání T+0
Obchodování v měně česká koruna
Tabulka 2: Charakteristika RM-SYSTÉMU, české burzy cenných papírů
Zdroj: [16]
Tržní kapitalizace: 91 473,529 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 322 089 890
Popis společnosti:
Společnost Telefónica Czech Republic patří mezi přední poskytovatele telekomuni-
kačních služeb na českém trhu. Telefónica Czech Republic je součástí mezinárodní
skupiny Telefónica Europe. Společnost poskytuje služby jak v oblasti mobilního vo-
lání, tak i pevných linek, internetu, televizního vysílání a nabídky mobilů a jejich
příslušenství. Společnost provozuje také vlastní síť, která je založena na datové síti
3. generace CDMA [18].
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Obrázek 8: Vývoj akcií TELEFONICA v roce 2012
Zdroj: [15]
Dividendový diskontní model
Základní diskontní dividendový model [4] má pro n-leté období v upravené podobě
následující tvar:
V H =
n∑
i=1
Di
(1 + r)i
+
C
(1 + r)n
(7)
Vezmeme-li v úvahu nákupní cenu k 2.1.2013 333,00Kč, předpokládanou prodejní
cenu 2.1.2014 345,00Kč, vyplácenou dividendu 30,00Kč, a požadovaný výnos 8%,
vychází vnitřní hodnota akcie:
V H =
30 + 345
1 + 0, 08
=
375
1, 08
= 347, 22Kc,
což je více než cena k 2.1.2013 333,00Kč. Největší úskalí tohoto modelu ovšem
spočívá ve stanovení prodejní ceny na konci období. Za předpokladu prodejní ceny
345,00Kč a požadovaném výnosu 8% je vhodné do akcií investovat.
Tržní kapitalizace
Hodnotu tržní kapitalizace společnosti je možné získat vynásobením celkového počtu
vydaných akcií a tržní hodnotou jedné akcie. Tento údaj udává celkovou tržní hod-
notu všech akcií vydaných danou společností.
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Zisk na akcii
Zisk na akcii dává akcionářům základní údaje o stavu společnosti. Zisk společnosti
má vliv na rozdělení dividendy, která se zpravidla vyplácí jednou ročně. Výši zisku
na akcii lze určit jako podíl čistého zisku firmy a počtu emitovaných kmenových
akcií.
P/E
Hodnotu ukazatele P/E je možné stanovit z podílu aktuálního kurzu akcie a zisku
na akcii. Tento poměr v podstatě poskytuje údaj o tom, kolik je investor ochoten
zaplatit za zisk společnosti v daném okamžiku [16].
Dividendový výnos
Dividendový výnos vyjadřuje roční procentní výnos z dividendy za současnou cenu
akcie. Jedné se tedy o podíl vyplácené čásky dividendy z jedné akcie a současného
kurzu akcie.
Finanční ukazatel Hodnota ukazatele
Tržní kapitalizace 91 473 529Kč
Zisk na akcii 3,28
P/E 15,15
Dividendový výnos 5,62%
Tabulka 3: Finanční ukazatele společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
Swot analýza
Swot analýza je metoda používaná k určení silných a slabých stránek firmy a příleži-
tostí a hrozeb pro analyzovanou firmu. Umožňuje tak zhodnotit současný i budoucí
stav firmy.
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Silné stránky Slabé stránky
Významné postavení na trhu
Firma je součástí mezinárodní skupiny
Zajištění odpovídajících služeb pro všechny
skupiny zákazníků
Nízká úroveň spokojenosti zákazníků
Příležitosti Hrozby
Rozšíření sítě o technologii LTE
Spolupráce s výrobci mobilů a mobilního
příslušenství
Závislost cen na telekomunikačním úřadu
Vstup virtuálních operátorů na trh
Swot analýza společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
3.1.4 Tituly obchodované na BCPP
AAA
Název emitenta: AAA Auto Group N.V.
Zahájení obchodování: 24.9.2007
Tržní kapitalizace: 1 588,922 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 67 757 875
Popis společnosti:
Společnost AAA Auto Group N.V. se sídlem v Nizozemí se objevila na trhu již v roce
1992. Na burzy v Praze a Budapešti vstoupila společnost v roce 2007. AAA Auto
Group se zabývá prodejem nových a ojetých vozů a souvisejícími službami. Dceřiné
společnosti působí v devíti zemích střední a východní Evropy, a to v České republice,
Slovensku, Rusku, Ukrajině, Maďarsku, Polsku, Srbsku, Bulharsku a Rumunsku [19].
CETV
Název emitenta: CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES LTD.
Zahájení obchodování: 27.6.2005
Tržní kapitalizace: 7 131,906 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 77 185 129
Popis společnosti:
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Obrázek 9: Vývoj akcií AAA v roce 2012
Zdroj: [15]
Eminentem akcií CETV je CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES LTD.
(CME). CME je mediální a zábavní společnost, nabízející televizní a internetové
vysílání celkem v sedmi zemích střední a východní Evropy. V současnosti společ-
nost provozuje 34 televizních kanálů (mimo jiné v Bulharsku (PRO.BG), Chorvat-
sku (NOVA TV), Česká republice (TV NOVA, NOVA CINEMA, NOVA SPORT
a MTV CZECH), Rumunskou (PRO TV), Slovensku (TV MARKIZA) a Slovinsku
(TV PIKA)). Společnost byla založena v roce 1994 Ronaldem Lauderem spuštěním
televize TV NOVA v České republice [20].
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Obrázek 10: Vývoj akcií CETV v roce 2012
Zdroj: [15]
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ČEZ
Název emitenta: ČEZ, a.s.
Zahájení obchodování: 22.6.1993
Tržní kapitalizace: 309 613,106 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 537 989 759
Popis společnosti:
Společnost ČEZ je největším výrobcem a dodavatelem elektřiny v České republice.
Kromě České republiky se zaměřuje také na trhy ve střední a jihovýchodní Evropě.
Mimo výrobu a prodej energie se společnost zabývá výrobou a dodávkami tepla,
prodejem zemního plynu, provozem energetických zařízení a v neposlední řadě také
výzkumem v oblasti energií [21].
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Obrázek 11: Vývoj akcií Čez v roce 2012
Zdroj: [15]
ERSTE GROUP BANK
Název emitenta: Erste Group Bank AG
Zahájení obchodování: 1.10.2002
Tržní kapitalizace: 224 509,560 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 394 568 647
Popis společnosti:
Rakouská bankovní skupina Erste Group Bank AG patří mezi přední poskytovatele
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bankovních a finančních služeb v regionu střední a východní Evropy. Nejvýznam-
nějšími regiony jsou Rakousko následované Českou republikou a Rumunskem. Mezi
nabízené produkty patří nabídka drobného bankovnictví, financování nemovitostí,
obchod s drobnými a střední podniky a privátními klienty [22].
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Obrázek 12: Vývoj akcií Erste group bank v roce 2012
Zdroj: [15]
FORTUNA
Název emitenta: Fortuna Entertainment Group N.V.
Zahájení obchodování: 22.10.2010
Tržní kapitalizace: 4 997,200 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 52 000 000
Popis společnosti:
Fortuna Entertainment Group je jedním z největších společností ve střední Evropě
provozující kurzové sázky. Působí od roku 2009 a z původně české společnosti s dva-
cetiletou historií se rozšířila v holding, který působí také na Slovensku, v Maďarsku
a Polsku. Fortuna Entertainment Group nabízí širokou škálu produktů a poboček,
často určuje trendy v kurzovém sázení (online sázení) [23].
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Obrázek 13: Vývoj akcií Fortuny v roce 2012
Zdroj: [15]
KOMERČNÍ BANKA
Název emitenta: Komerční banka, a.s.
Zahájení obchodování: 22.6.1993
Tržní kapitalizace: 144 437,438 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 38 009 852
Popis společnosti:
Komerční banka, a.s. se řadí mezi přední banky ve střední a východní Evropě. Ko-
merční banka je mateřskou společností Skupiny KB a součástí mezinárodní skupiny
Société Générale. Svým klientům poskytuje komplexní služby v oblasti podniko-
vého a investičního bankovnictví dále nabízí penzijní připojištění, stavební spoření,
faktoring, spotřebitelské úvěry a pojištění [24].
NWR
Název emitenta: New World Resources Plc
Zahájení obchodování: 6.5.2011
Tržní kapitalizace: 19 822,135 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 264 648 002
Popis společnosti:
Společnost New World Resources patří mezi producenty a dodavatele koksovaného a
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Obrázek 14: Vývoj akcií Komerční banky v roce 2012
Zdroj: [15]
černého uhlí ve střední Evropě. Koks a černé uhlí dodává středoevropským firmám
ocelářského a energetického průmyslu (Česká republika, Rakousko a Slovensko). New
World Resources těží prostřednictvím své dceřiné společnosti OKD, a.s. (OKD). V
současnosti NWR těží uhlí pouze na území České republiky [25].
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Obrázek 15: Vývoj akcií NWR v roce 2012
Zdroj: [15]
ORCO
Název emitenta: Orco Property Group S.A.
Zahájení obchodování: 1.2.2005
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Tržní kapitalizace: 6 254,776 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 107 840 962
Popis společnosti:
Orco Property Group je společností působící jako investor, developer a správce ne-
movitostí na trhu s realitami a hotelnictvím. Společnost působí na trhu od roku 1991
především v zemích střední a východní Evropy (České republice, na Slovensku, v
Německu, Maďarsku, Polsku, Chorvatsku či v Rusku). Společnost nabízí rezidenční
projekty rodinných domů a bytů, kancelářské a maloobchodní prostory, rezidence,
letoviska, hotely [26].
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Obrázek 16: Vývoj akcií Orco v roce 2012
Zdroj: [15]
PEGAS NONWOVENS
Název emitenta: PEGAS NONWOVENS SA
Zahájení obchodování: 18.12.2006
Tržní kapitalizace: 4 799,288 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 9 229 400
Popis společnosti:
Pegas Nonwovens S.A. se zaměřuje na produkci netkaných textilií. Mezi hlavní pro-
dukty patří hygienické výrobky, výrobky pro lékařství, zemědělství nebo stavebnic-
tví. Společnost sídlí na jižní Moravě v blízkosti Znojma, své produkty firma distri-
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buuje převážně do zemí v Evropě [27].
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Obrázek 17: Vývoj akcií Pegas v roce 2012
Zdroj: [15]
PHILIP MORRIS ČR
Název emitenta: Philip Morris ČR a.s.
Zahájení obchodování: 13.7.1993
Tržní kapitalizace: 22 390,267 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 1 913 698
Popis společnosti:
Philip Morris ČR působí na českém trhu jako výrobce a prodejce tabákových vý-
robků. Společnost je pobočkou své mateřské společnosti, kterou je Philips Morris
International Inc. Mimo český trh působí i na slovenském trhu (Philip Morris Slo-
vakia s.r.o.), v České republice je výroba situována především v Kutné Hoře. Mezi
nabízené značky společnosti patří mimo jiné Marlboro, L&M, Red & White, Philip
Morris, Petra či Sparta [28].
UNIPETROL
Název emitenta: UNIPETROL, a.s.
Zahájení obchodování: 28.8.1997
Tržní kapitalizace: 31 370,914 mil. Kč
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Obrázek 18: Vývoj akcií Philip Morris v roce 2012
Zdroj: [15]
Počet kusů v emisi: 181 334 764
Popis společnosti:
Unipetrol je vedoucí společností ve zpracování ropy a petrochemie v České republice
a dále působí i ve střední a východní Evropě. Společnost Unipetrol vznikla v roce
1994 a od roku 2005 je součástí největší rafinérské a petrochemické skupiny ve střední
Evropě - PKN Orlen [29].
1.1.2012 1.3.2012 1.5.2012 1.7.2012 1.9.2012 1.11.2012
800
850
900
950
PX
1000
1050
CETV
6
8
1
12
14
16
8
10
2
4
6
8
6
7
8
0
0
VIG
155
6
65
7
75
UNIPETROL
Obrázek 19: Vývoj akcií Unipetrol v roce 2012
Zdroj: [15]
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VIG
Název emitenta: VIENNA INSURANCE GROUP
Zahájení obchodování: 5.2.2008
Tržní kapitalizace: 127 744,000 mil. Kč
Počet kusů v emisi: 128 000 000
Popis společnosti:
Vienna Insurance Group je jednou z předních rakouských pojišťovacích společností.
Společnost nabízí širokou škálu pojišťovacích služeb zahrnující majetkové pojištění,
pojištění domácností, budov, životní pojištění či pojištění motorových vozidel. Své
služby pojišťovna poskytuje ve 23 zemích Evropské unie [30].
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Obrázek 20: Vývoj akcií VIG v roce 2012
Zdroj: [15]
3.2 Zahraniční akcie
Mezi nejvýznamnější zahraniční burzy lze zařadit burzy v USA, Japonsku, Německu,
ve střední Evropě poté v Polsku a Maďarsku [16]. Dále jsou uvedeny některé z nich:
• NYSE (New York Stock Exchange)
• LSE (The Stock Exchange London)
• TSE (Tokyo Stock Exchange)
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• Deutsche Börse AG
• Shanghai Stock Exchange
Burzy v USA patří mezi největší na světě co do počtu nabízených akcií nejvý-
znamnějších společností a objemů obchodů. Americké burzy mají vysokou likviditu.
Vývoj na akciových trzích v USA většinou určuje následující vývoj v Evropě a jinde
ve světě. Většina obchodů s kmenovými akciemi probíhá ve Spojených státech na
burze NYSE. [13]
Tokijská burza v Japonsku patří podle tržní kapitalizace mezi druhou největší
na světě. Na burze se obchoduje s akciemi více jak 2000 společností. Hlavním Ja-
ponským indexem je TOPIX, známější je ovšem Nikkei 225.
Na německém akciovém trhu lze nalézt velké množství německých společností,
ale i firem z Evropy a USA. Největší německé burzy je možné nalézt ve Frankfurtu,
Berlíně, Hamburku, Mnichově či Düsseldorfu. Hlavním německým indexem je DAX.
Jeho hodnota se v současnosti pohybuje kolem 7500 bodů.
Mezi nejvýznamnější polské burzy patří Varšavská burza, která je zároveň nej-
větší ve střední Evropě. Obchoduje se zde akcie více jak 350 společností.
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4 Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení
Následující kapitola je zaměřena na obchodování s akciemi s využitím navrženého
programu, který v sobě aplikuje některé metody technické analýzy. V úvodu ka-
pitoly je popsáno ovládání a nastavení programu, poté následuje souhrn výsledků
technické analýzy společnosti Telefónica Czech Republic, a.s. a dalších společností
obchodovaných na Burze cenných papírů Praha, a.s.
4.1 Vývojové prostředí Microsoft Visual studio 2010
Samotný program je vytvořen v jazyce C# ve vývojovém prostředí Microsoft Visual
Studio 2010. Vývojové prostředí Microsoft Visual studio 2010 je rozšířené a snadno
dostupné prostředí od společnosti Microsoft, které nabízí tvorbu programů v něko-
lika programovacích jazycích se standardními grafickými prvky a komponentami.
Výhodou jazyka C# je propracované objektově orientované programování s řadou
již implementovaných funkcí. Je tak možné snadno vytvářet přehledné a efektivní
programy.
Program je k dispozici na přiloženém CD k diplomové práci, lze jej spustit v
operačním systému Windows XP a novějších verzích Windows pomocí exe souboru
s názvem Technická analýza.exe.
4.2 Popis programu
Navržený program je primárně určen k porovnání a vyhodnocení ziskovosti určitých
metod technická analýzy, kterými jsou jednoduchý klouzavý průměr, exponenciální
klouzavý průměr a metody moving average convergence/divergence (MACD) a re-
lative strength index (RSI). Lze jej použít i při osobním obchodování s akciemi jako
nástroj pro rozhodnutí, kdy vybrané akcie koupit nebo prodat. Jelikož technická
analýza dává podklady především pro načasování obchodu, umožňuje program na
základě signálů vyhodnotit doporučení k prodeji nebo nákupu konkrétních akciových
titulů, a to pro jednotlivé dny ve zvoleném časovém období.
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4.2.1 Základní přehled programu
Hlavní okno programu (Obrázek 21) se skládá z několika částí. V horní liště jsou
umístěna výběrová menu, která umožňují ukládání a načítání projektu do respektive
ze souboru, stažení dat z internetu, import vstupních dat z excelu, export jednotli-
vých výsledků do excelu a zobrazení nápovědy.
Levá část programu zobrazuje seznam akcií, které je možné přidávat, mazat
a upravovat. Výběrem konkrétního titulu ze seznamu, se zobrazí jeho historické
kurzy v pravé části programu. Data jsou zobrazeny ve formě tabulky. Tato tabulka
obsahuje sedm sloupců, ve kterých jsou údaje o dni, změně ceny, otevírací, maxi-
mální, minimální a zavírací ceně. Údaje jsou zobrazeny po řádcích pro jednotlivé
dny, přičemž nejstarší kurzy jsou zobrazeny na konci tabulky, aktuální hodnoty v
horní části tabulky. Poslední sloupec tabulky obsahuje výsledky technické analýzy,
kterým je doporučení k nákupu a prodeji příslušných akcií.
Pro výběr konkrétní metody výpočtu a nastavení parametrů výpočtu jsou určeny
rolovací seznamy umístěné v dolním levém rohu pod seznamem akcií. Rolovací se-
znam s metodami technické analýzy umožňuje výběr jedné ze čtyř metod jedno-
duchý klouzavý průměr, exponenciální klouzavý průměr, moving average conver-
gence/divergence (MACD) a relative strength index (RSI). Další rolovací seznam
nabízí nastavení vstupních dat, kterými mohou být jeden ze čtyř kurzů, a to oteví-
rací, minimální, maximální a zavírací. Z tohoto typu kurzu je následně vypočítáno
výsledné doporučení. Číselný seznam s počty dnů dává na výběr dva až sto dní,
z nichž se bude následně počítat výsledek. Posledním rolovacím seznamem, který
umožňujíce nastavení vstupu, je hladina nákupu a prodeje metody RSI. Jednotlivé
rolovací seznamy jsou dostupné, pokud mají pro vybranou metodu význam.
Program umožňuje také filtrovat jednotlivé řádky výstupu, a to podle doporučení
ve sloupci výsledky technické analýzy. Řádky s konkrétním doporučením je možné
zobrazit nebo skrýt zatržením příslušného checkboxu pod tabulkou s výsledky. Při
spuštění programu jsou defaultně zatrženy všechny doporučení.
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Obrázek 21: Hlavní okno programu
Zdroj: vlastní tvorba
4.2.2 Načtení a zobrazení dat
Pro vyhodnocení a získání výsledků technické analýzy jsou nejdůležitější vstupní
data. Výpočet v programu vychází z historických kurzů akcií. V navržené aplikaci
lze vstupní data získat stažením z internetu nebo importem z excelu.
Stažení dat z internetu
Při výběru stahování dat z internetu, za předpokladu síťového připojení, jsou data
stažena z finančního serveru www.penize.cz [31]. Ke stažení je určen formulář, který
lze otevřít přes menu Data a následného výběru položky Stažení dat. Zobrazené
okno nabízí k výběru 13 akciových titulů, které jsou obchodovány na Burze cenných
papírů Praha a. s. V seznamu je možné zatrhnout více titulů současně, které bu-
dou následně staženy. Dalším parametrem, který formulář nabízí, je výběr časového
období, které ohraničuje stažená data. Nejmenší časový interval je jeden den. Po po-
tvrzení a zahájení stahování proběhne samotné stažení dat během několika vteřin.
Průběh stahovaní je zobrazen v dolní části okna pomocí progress baru.
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Obrázek 22: Formulář ke stažení dat
Zdroj: vlastní tvorba
Import z excelu
Import dat z excelu lze provést přes menu Data a následný výběr položky Import
dat. Přes souborový průvodce poté stačí vybrat příslušný excelový soubor. Struktura
dat v souboru by měla mít pevně stanovenou strukturu. Na jednotlivých řádcích jsou
očekávány datum, změna ceny akcie, otvírací, minimální, maximální a zavírací kurz,
stejně jako jsou tyto údaje uvedeny v hlavním okně programu. Název, pod kterým
se data přidají do seznamu v levé části programu, je shodný s názvem souboru v
excelu.
Export do excelu
Program umožňuje taktéž exportovat stažená data s výsledky z programu do excelu.
Tento úkon lze uskutečnit přes výběr Data a následnou položku Export dat. Po
zadání cesty k souboru jsou data, která jsou v programu aktuálně zobrazena, uložena
do vybraného souboru ve formě řádků a sloupců, které odpovídají tabulce v hlavním
okně programu.
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4.2.3 Uložení a načtení projektu
Načtená data a získané výsledky technické analýzy je možné uložit jako projekt a
později jej znovu otevřít. Uložení a otevření projektu probíhá přes menu Soubor.
Pomocí souborového průvodce je možné určit cestu s názvem souboru, projekt se
uloží do souboru v programovém formátu s koncovkou ta.
4.2.4 Nastavení vstupních parametrů a výstup programu
Jak již bylo uvedeno výše, program umožňuje obchodování se čtyři metody technické
analýzy, mezi kterými jsou jednoduchý jednoduchý klouzavý průměr, exponenciální
klouzavý průměr, moving average convergence/divergence (MACD) a relative stren-
gth index (RSI).
Klouzavé průměry a metoda RSI mají na výběr časový parametr, který určuje
z kolika dní se bude výsledná hodnota vypočítávat. U klouzavého průměru je to
počet hodnot, z kterých je tvořen průměr. U metody RSI časový parametr určuje
počet dní, z nichž se získává průměr růstových a poklesových změn. Tato metoda
má navíc parametr určující hladinu k nákupu a prodeji. Na výběr je jedna z mož-
ností 60/40, 70/30 a 80/20. Metoda MACD je počítána z 12 denního a 26 denního
exponenciálního klouzavého průměru, signální křivku tvoří 9 denní exponenciální
klouzavý průměr.
Výsledkem technické analýzy, provedené některou z implementovaných metod,
je jedno z doporučení Koupit, Prodat, Držet, Vyčkat a Neurčeno. Doporučení
Koupit a Prodat určují přímý nákup nebo prodej akcií k danému dni. Vyčkat značí,
že kurzy akcií klesají a je lépe s nákupem počkat. Naopak doporučení Držet zna-
mená, že cena nakoupených akcií roste a zatím není nejvhodnější doba prodávat.
Hodnota Neurčeno udává, že nelze stanovit doporučení, jelikož není dostatek hod-
not k výpočtu nebo výpočet ještě neproběhl. Doporučení jsou zobrazeny pro každý
den ve sloupci Výsledky TA.
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4.3 Finanční výsledky obchodování
K finančnímu zhodnocení metod technické analýzy, které obsahuje navržený pro-
gram, jsou použity data Telefónica Czech Republic, a.s. za období leden až prosinec
roku 2012. Sledován je především kapitálový zisk z opakovaného nákupu a prodeje
akcií, dividenda není do hodnocení zahrnuta. Obchodování je zahájeno s částkou
80000,00Kč, poté se vždy z aktuální částky nakupují a prodávají akcie za daný kurz,
podle doporučení uvedeného v programu. Poplatek za zprostředkování obchodu se
předpokládá 0,01% z celkové finanční transakce. Kurzy s nimiž je počítáno, jsou
zavírací hodnoty. Výsledky jsou obsaženy v následující podkapitole v tabulkách pro
každou metodu zvlášť, jednotlivé metody jsou navíc doplněny grafickým znázorně-
ním a popisem způsobu obchodování. Tabulky s výsledky obsahují ve sloupcích údaje
o dni nákupu a prodeji, typu transakce, počtu nakoupených kusů, cenu za jednu akcii
a celkovou cenu v korunách. U prodeje akcií je navíc uvedeno zhodnocení obchodu,
podle následujícího vzorce:
Z = 100
(Cp − Cn)− P (Cp + Cn)
Cn
, (8)
kde Z je celkové zhodnocení obchodu, Cp a Cn jsou nákupní a prodejní cena akcie
a P poplatek z objemu obchodní transakce.
Druhá část vyhodnocení obsahuje souhrn finančního zhodnocení 13 titulů obcho-
dovaných na Burze cenných papírů Praha, a.s. za rok 2012. Údaje jsou opět seřazeny
do tabulky podle jednotlivých metod. Ve sloupcích jsou uvedeny názvy akcií, počty
nákupů a prodejů za celé období, částka na konci období a zhodnocení, která je
součtem zhodnocení všech obchodů za celé období roku 2012 pro jednotlivé akcie.
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4.3.1 Obchodování s jednoduchými klouzavými průměry
Výpočet klouzavého průměru v navrženém programu je dán vztahem uvedeným
v kapitole Technické indikátory 2.4.1. Nákup a prodej akcií metodou klouzavého
průměru se řídí několika pravidly, které jsou odvozeny od pozic aktuálních hod-
not sledovaného kurzu a hodnot klouzavého průměru. Jestliže cena akcií klesá pod
klouzavý průměr, znamená to, že na trhu převládá medvědí trend. Je tak dán signál
k prodeji akcií. Naopak dostane-li se aktuální kurz nad klouzavý průměr, převažuje
býčí trend a je vhodné akcie nakoupit.
Situaci pro obchodování s akciemi společnost Telefónica Czech Republic, a.s. za
rok 2012 jednoduchým klouzavým průměrem znázorňuje Obrázek 23. Modře je zob-
razen vývoj zavíracích kurzů akcií společnosti, červeně jednoduchý 14 denní klouzavý
průměr. Šipka nahoru udává nákup, šipka dolů poté prodej akcií.
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TELEFÓNICA C.R.
Obrázek 23: Graf 28 denního klouzavého průměru
společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
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Tabulka 4 a Tabulka 5 udávají dílčí výsledky obchodování podle jednoduchého
klouzavého průměru pro společnost Telefónica Czech Republic, a.s. a souhrnné vý-
sledky obchodování dalších třinácti společností na Burze cenných papírů Praha, a.s.
za rok 2012. Klouzavý průměr je počítán z 28 dní zavíracích kurzů akcií jednotlivých
společností.
Datum Typ transakce Počet kusů Cena za kus Cena celkem Zhodnocení
9.1.2012 Koupit 210 380,03Kč -79885,68Kč
13.1.2012 Prodat 210 379,78Kč 79673,37Kč -0,27%
26.1.2012 Koupit 209 379,65Kč -79425,28Kč
27.1.2012 Prodat 209 379,75Kč 79287,41Kč -0,17%
31.1.2012 Koupit 209 379,97Kč -79492,31Kč
3.2.2012 Prodat 209 380,80Kč 79506,69Kč 0,02%
17.2.2012 Koupit 210 377,99Kč -79457,21Kč
15.3.2012 Prodat 210 391,29Kč 82088,10Kč 3,31%
22.5.2012 Koupit 218 375,98Kč -82046,69Kč
23.5.2012 Prodat 218 376,39Kč 81970,18Kč -0,09%
24.5.2012 Koupit 218 376,45Kč -82148,83Kč
11.6.2012 Prodat 218 377,93Kč 82305,94Kč 0,19%
19.6.2012 Koupit 217 377,62Kč -82025,30Kč
20.7.2012 Prodat 217 384,28Kč 83305,01Kč 1,56%
25.7.2012 Koupit 217 384,66Kč -83554,65Kč
26.7.2012 Prodat 217 385,61Kč 83594,74Kč 0,05%
27.7.2012 Koupit 216 385,66Kč -83385,76Kč
10.9.2012 Prodat 216 405,49Kč 87497,92Kč 4,93%
1.10.2012 Koupit 219 398,96Kč -87458,54Kč
18.10.2012 Prodat 219 395,66Kč 86562,62Kč -1,02%
Celken 86911,72Kč 8,50%
Tabulka 4: Výsledky 28 denního klouzavého průměru
společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
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Při obchodování s klouzavými průměry je u většiny společností vidět během roku
2012 zhodnocení v řádu až desítek procent, nejvíce u společnosti Orco a Erste Group
Bank, a to o více jak polovinu původní částky. Naopak u společnosti Philip Moris
ČR a společnosti Unipetrol došlo obchodováním ke ztrátě, což mohlo být způsobeno
poměrně vysoký počet krátkodobějších obchodů. U grafů těchto společností je vidět
převažující klesající trend a častá volatilita cen akcií.
U společnosti Telefónica C.R. se dílčí obchody pohybují o nuly do pěti procent.
Za více ziskové lze označit obchody trvající déle jak dva týdny, naopak několika-
denní obchody jsou méně ziskové, což je dáno krátkodobými výkyvy při nezměně-
ném trendu. Krátkodobé obchodování s klouzavými průměry přináší řadu falešných
signálů, které často snižují výsledný zisk.
Akcie Počet obchodů Částka na konci období Zhodnocení
AAA 18 112539,87Kč 36,90%
CETV 7 117803,63Kč 42,47%
ČEZ 10 85399,34Kč 6,71%
ERSTE GROUP BANK 10 132203,98Kč 57,54%
FORTUNA 13 85981,07Kč 7,46%
KOMERČNÍ BANKA 13 107046,64Kč 31,07%
NWR 6 87821,47Kč 9,89%
ORCO 12 124037,24Kč 50,86%
PEGAS NONWOVENS 7 88491,71Kč 10,88%
PHILIP MORIS ČR 23 77147,48Kč -3,98%
TELEFÓNICA C.R. 10 86911,72Kč 8,50%
UNIPETROL 25 78586,27Kč -1,76%
VIG 11 87281,19Kč 9,00%
Tabulka 5: Výsledky 28 denního klouzavého průměru
jednotlivých společností
Zdroj: vlastní tvorba
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4.3.2 Obchodování s exponenciálními klouzavými průměry
Výpočet exponenciálního klouzavého průměru v programu je odvozen od vztahu
uvedeného v kapitole Technické indikátory 2.4.1. Obchodování s exponenciálními
klouzavými průměry je obdobou obchodování s jednoduchým klouzavým průměrem.
Tedy protne-li křivka kurzů křivku klouzavých průměrů zespoda jedná se o signál k
nákupu a naopak protne-li ji shora je to signál k prodeji.
Situaci pro obchodování s akciemi společnost Telefónica Czech Republic, a.s.
exponenciálním klouzavým průměrem za období roku 2012 znázorňuje Obrázek 24.
Modře je zobrazen vývoj zavíracích kurzů akcií společnosti, červeně exponenciální
28 denní klouzavý průměr. Šipka nahoru značí nákup akcií, šipka dolů poté prodej.
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Obrázek 24: Graf 28 denního exponenciálního klouzavého průměru
společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
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Tabulka 6 a Tabulka 7 zobrazují dílčí výsledky obchodování podle exponenciál-
ního klouzavého průměru pro společnost Telefónica Czech Republic, a.s. a souhrnné
výsledky obchodování dalších třinácti společností na Burze cenných papírů Praha,
a.s. za rok 2012. Exponenciální klouzavý průměr je počítán z 28 dní zavíracích kurzů
akcií jednotlivých společností.
Datum Typ transakce Počet kusů Cena za kus Cena celkem Zhodnocení
9.1.2012 Koupit 209 381,69Kč -79852,70Kč
13.1.2012 Prodat 209 383,15Kč 79998,72Kč 0,18%
26.1.2012 Koupit 210 379,59Kč -79794,50Kč
27.1.2012 Prodat 210 379,58Kč 79632,28Kč -0,20%
31.1.2012 Koupit 210 379,35Kč -79742,58Kč
3.2.2012 Prodat 210 380,09Kč 79739,67Kč 0,00%
17.2.2012 Koupit 211 377,75Kč -79784,47Kč
13.3.2012 Prodat 211 392,92Kč 82823,37Kč 3,81%
21.3.2012 Koupit 211 392,11Kč -82818,31Kč
22.3.2012 Prodat 211 392,12Kč 82654,66Kč -0,20%
22.5.2012 Koupit 219 377,25Kč -82700,18Kč
23.5.2012 Prodat 219 377,37Kč 82560,94Kč -0,17%
24.5.2012 Koupit 218 377,37Kč -82349,87Kč
11.6.2012 Prodat 218 379,70Kč 82692,50Kč 0,42%
19.6.2012 Koupit 219 378,03Kč -82871,97Kč
19.7.2012 Prodat 219 386,00Kč 84449,62Kč 1,90%
25.7.2012 Koupit 219 385,04Kč -84408,86Kč
10.9.2012 Prodat 219 405,93Kč 88810,05Kč 5,21%
27.9.2012 Koupit 225 394,24Kč -88792,60Kč
17.10.2012 Prodat 225 401,02Kč 90139,99Kč 1,52%
Celken 90385,74Kč 12,47%
Tabulka 6: Výsledky 28 denního exponenciálního klouzavého průměru
společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
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Téměř u všech společností je vidět o několik procent vyšší zhodnocení než u jed-
noduchých klouzavých průměrů. Zároveň exponenciální klouzavý průměr generuje o
něco více pokynů k obchodům. Lepší výsledky exponenciálního klouzavého průměru
než jednoduchého klouzavého průměru jsou dány zahrnutím všech kurzů v období
do výpočtu a tedy i vyhlazenějším průběhem křivky exponenciálního klouzavého
průměru.
Jednotlivé výsledky obchodů společnosti Telefónica C.R. přibližně odpovídají
načasováním (datumům obchodů) jednoduchému klouzavému průměru. Největších
zhodnocení je dosahováno při výraznějším nárůstu kurzu akcií při převažujícím ros-
toucím trendu. Naopak horizontální vývoj kurzů s občasnými výkyvy hodnot dává
zhodnocení kolem nula procent.
Akcie Počet obchodů Částka na konci období Zhodnocení
AAA 25 112386,77Kč 36,63%
CETV 8 118747,60Kč 42,35%
ČEZ 16 86411,74Kč 7,99%
ERSTE GROUP BANK 10 135129,56Kč 58,90%
FORTUNA 18 84422,83Kč 5,58%
KOMERČNÍ BANKA 13 111378,04Kč 35,12%
NWR 5 87046,56Kč 8,84%
ORCO 13 139510,26Kč 62,26%
PEGAS NONWOVENS 10 89085,33Kč 11,49%
PHILIP MORIS ČR 21 80749,49Kč 0,92%
TELEFÓNICA C.R. 10 90385,74Kč 12,47%
UNIPETROL 29 79310,69Kč -0,85%
VIG 11 97476,66Kč 20,49%
Tabulka 7: Výsledky 28 denního exponenciálního klouzavého průměru
jednotlivých společností
Zdroj: vlastní tvorba
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4.3.3 Obchodování metodou MACD
U metody MACD jsou změny na trhu charakterizovány protnutím signální křivky,
kterou tvoří devítidenní klouzavý průměr a křivky, která vznikla jako rozdíl hodnot
dvanáctidenního a dvacetišestidenního exponenciálního klouzavého průměru(křivka
MACD). Signál k nákupu je dán protnutím signální křivky křivkou MACD zdola
nahoru, překřížení shora dolů poté značí signál k prodeji.
Situaci pro obchodování s akciemi společnost Telefónica Czech Republic, a.s.
metodou MACD znázorňuje Obrázek 25. Modře je zobrazen vývoj zavíracích kurzů
akcií společnosti, pod grafem je modře zobrazen rozdíl dvanáctidenního a dvacetišes-
tidenního exponenciálního klouzavého průměru, červeně je znázorněna signalizační
křivka. Šipka nahoru určuje signál k nákupu akcií, šipka dolů poté k prodej akcií.
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Obrázek 25: Graf MACD společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
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Tabulka 8 a Tabulka 9 dávají přehled dílčích výsledků obchodování metodou
MACD pro společnost Telefónica Czech Republic, a.s. a souhrnné výsledky obcho-
dování dalších třinácti společností na Burze cenných papírů Praha, a.s. za rok 2012.
Datum Typ transakce Počet kusů Cena za kus Cena celkem Zhodnocení
27.1.2012 Koupit 210 379,97Kč -79873,49Kč
8.2.2012 Prodat 210 375,80Kč 78839,08Kč -1,30%
17.2.2012 Koupit 215 366,16Kč -78803,77Kč
7.3.2012 Prodat 215 400,82Kč 86089,48Kč 9,25%
19.4.2012 Koupit 226 379,79Kč -85919,05Kč
9.5.2012 Prodat 226 376,92Kč 85097,61Kč -0,96%
21.5.2012 Koupit 228 374,01Kč -85359,33Kč
12.6.2012 Prodat 228 377,68Kč 86025,61Kč 0,78%
20.6.2012 Koupit 223 384,48Kč -85825,67Kč
18.7.2012 Prodat 223 389,97Kč 86876,35Kč 1,22%
30.7.2012 Koupit 223 390,03Kč -87063,00Kč
27.8.2012 Prodat 223 403,31Kč 89847,52Kč 3,20%
30.8.2012 Koupit 218 411,54Kč -89804,34Kč
10.9.2012 Prodat 218 413,70Kč 90096,20Kč 0,32%
26.9.2012 Koupit 231 389,03Kč -89954,64Kč
18.10.2012 Prodat 231 399,43Kč 92176,75Kč 2,47%
6.11.2012 Koupit 236 389,88Kč -92103,93Kč
7.11.2012 Prodat 236 387,90Kč 91452,62Kč -0,71%
29.11.2012 Koupit 263 347,98Kč -91610,26Kč
6.12.2012 Prodat 263 341,39Kč 89694,47Kč -2,09%
Celken 89878,21Kč 12,19%
Tabulka 8: Výsledky metody MACD společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
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U výsledků metody MACD lze zaznamenat pokles i nárůst zisku u jednotlivých
společností oproti klouzavým průměrům. U některých akcií se rozdíl pohybuje až ve
dvou násobcích. Tato metoda dává i menší počet signálu k nákupu.
Při bližším pohledu na dílčí obchody společnosti Telefónica Czech Republic, a.s.
je vidět rozdíl oproti klouzavým průměrům. Jednotlivé obchody dosahují vyšších
zisků, ale i větších ztrát. Tyto výsledky jsou dány rychlejší reakcí na změnu a za-
chycením změny kurzu na jeho vrcholech. Tento rozdíl je patrný při srovnání grafů
metod klouzavých průměrů a metody MACD na obrázcích Obrázek 23, Obrázek 24
a Obrázek 25.
Akcie Počet obchodů Částka na konci období Zhodnocení
AAA 10 90948,00Kč 13,27%
CETV 6 98822,29Kč 25,55%
ČEZ 8 90760,40Kč 13,28%
ERSTE GROUP BANK 10 150992,90Kč 70,60%
FORTUNA 11 76059,23Kč -4,95%
KOMERČNÍ BANKA 8 110400,32Kč 34,89%
NWR 7 77144,08Kč -3,07%
ORCO 6 202531,73Kč 111,45%
PEGAS NONWOVENS 9 90236,11Kč 12,42%
PHILIP MORIS ČR 12 84575,16Kč 6,03%
TELEFÓNICA C.R. 10 89878,21Kč 12,19%
UNIPETROL 14 82902,89Kč 3,61%
VIG 10 90948,00Kč 13,27%
Tabulka 9: Výsledky metody MACD jednotlivých společností
Zdroj: vlastní tvorba
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4.3.4 Obchodování metodou RSI
Výpočet indexu RSI v programu odpovídá vztahu v kapitole Oscilátory metoda
RSI 2.4.2. Za asi nejjednodušší způsob obchodování metou RSI lze zvolit situaci,
překročí-li index RSI dolní nebo horní hranici a poté se dostane opět nad nebo pod
ní. Index RSI dává rozsah hodnot 0 až 100, pro nákup se nejčastěji volí hranice 20,
30 nebo 40, pro prodej poté v odpovídajícím pořadí 80, 70 a 60.
Situaci pro obchodování s akciemi společnost Telefónica Czech Republic, a.s.
metodou RSI je uveden na Obrázku 26. Modře je zobrazen vývoj zavíracích kurzů
akcií společnosti, pod grafem je modře zobrazen vývoj indexu RSI v hodnotách 0
až 100. Obchodní hladiny jsou zvýrazněny na úrovních 30 a 70. Šipka nahoru udává
nákup, šipka dolů poté prodej akcií.
1.1.2012 1.3.2012 1.5.2012 1.7.2012 1.9.2012 1.11.2012
800
850
900
950
PX
1000
1050
CETV
6
8
1
12
14
16
8
10
2
4
6
8
6
7
8
0
0
VIGAAA
1
15
5
3
35
PH LIP MORIS ČR
100
105
110
115
12
125
300
32
350
37
400
42
TELEFÓNICA C.R.
80
60
40
20
0
RSI
1.1.2012 1.3.2012 1.5.2012 1.7.2012 1.9.2012 1.11.2012
Obrázek 26: Graf RSI společnosti Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
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Tabulka 10 a Tabulka 11 zobrazují dílčí výsledky obchodování metodou RSI pro
společnost Telefónica Czech Republic, a.s. a souhrnné výsledky obchodování dalších
třinácti společností na Burze cenných papírů Praha, a.s. za rok 2012.
Datum Typ transakce Počet kusů Cena za kus Cena celkem Zhodnocení
25.1.2012 Koupit 211 377,02Kč -79630,77Kč
28.2.2012 Prodat 211 404,36Kč 85233,80Kč 7,04%
20.3.2012 Koupit 219 390,12Kč -85521,50Kč
29.3.2012 Prodat 219 390,01Kč 85327,22Kč -0,23%
20.4.2012 Koupit 225 379,11Kč -85384,60Kč
2.5.2012 Prodat 225 379,99Kč 85412,03Kč 0,03%
18.5.2012 Koupit 228 373,51Kč -85244,30Kč
30.5.2012 Prodat 228 380,89Kč 86756,08Kč 1,77%
19.6.2012 Koupit 230 377,08Kč -86813,98Kč
13.7.2012 Prodat 230 393,58Kč 90433,34Kč 4,17%
24.7.2012 Koupit 238 380,04Kč -90539,97Kč
3.9.2012 Prodat 238 394,00Kč 93678,23Kč 3,47%
18.9.2012 Koupit 243 384,01Kč -93407,99Kč
10.10.2012 Prodat 243 410,98Kč 99768,27Kč 6,81%
Celken 100065,85Kč 23,06%
Tabulka 10: Výsledky metody RSI společností Telefónica C.R.
Zdroj: vlastní tvorba
Metoda RSI dává ze všech uvedených metod nejmenší počet signálů k obchodům.
Zhodnocení jednotlivých společností je odlišné od ostatních metod. U některých spo-
lečností je dosahováno obchodováním metodou RSI vysokých ztrát, jiné mají naopak
nejlepší výsledky ze všech uvedených metod. Poměrně dobré výsledky dává metoda
RSI u kurzů s horizontálním vývojem a kolísáním kurzů, například u společnosti
Unipetrol, kdy ostatní metody vytvářely menší zisky nebo dokonce ztrátu.
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Akcie Počet obchodů Částka na konci období Zhodnocení
AAA 7 105795,67Kč 30,14%
CETV 5 60186,86Kč -14,05%
ČEZ 3 88197,81Kč 10,25%
ERSTE GROUP BANK 4 83765,52Kč 5,13%
FORTUNA 5 74170,39Kč -7,17%
KOMERČNÍ BANKA 8 113144,03Kč 37,41%
NWR 4 56668,34Kč -31,02%
ORCO 5 47158,11Kč -28,71%
PEGAS NONWOVENS 6 86549,16Kč 8,29%
PHILIP MORIS ČR 4 76289,68Kč -4,83%
TELEFÓNICA C.R. 7 100065,85Kč 23,06%
UNIPETROL 3 84105,81Kč 5,09%
VIG 7 98921,27Kč 22,95%
Tabulka 11: Výsledky metody RSI jednotlivých společností
Zdroj: vlastní tvorba
4.3.5 Podíl ziskovosti jednotlivých metod
Procentuální podíl počtu ziskových a ztrátových obchodů pro jednotlivé metody je
dán poměrem počtu ziskových a ztrátových obchodů ku celkovému počtu obchodů.
Tento výsledek pro obchodování s akciemi společností Telefónica C.R. za rok 2012
zobrazuje Tabulka 12.
Metoda Ziskové obchody Ztrátové obchody
Jednoduchý klouzavý průměr 60% 40%
Exponenciální klouzavý průměr 70% 30%
MACD 60% 40%
RSI 85% 15%
Tabulka 12: Podíl počtu ziskových a ztrátových obchodů
Zdroj: vlastní tvorba
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Procentuální podíl celkových zisků a ztrát ze všech obchodů jednotlivých metod
lze získat vydělením součtu všech zisků a ztrát obchodů celkovým ziskem. Tento
výsledek pro obchodování s akciemi společností Telefónica C.R. za rok 2012 ukazuje
Tabulka 13.
Metoda Zisk Ztráta
Jednoduchý klouzavý průměr 87% 13%
Exponenciální klouzavý průměr 89% 11%
MACD 77% 23%
RSI 99% 1%
Tabulka 13: Podíl zisku a ztrát
Zdroj: vlastní tvorba
4.4 Zhodnocení výsledků a doporučení
Z porovnání jednotlivých metod pro společnost Telefonica C.R. má největší podíl
počtu ziskových obchodů a celkové zisku metod RSI. Tento výsledek může být dán
poměrně malou indikací falešných signálů a tudíž i vhodnými nákupy a prodeji.
Vezmeme-li v úvahu výsledky jednotlivých akcií, jsou výsledky již méně jednozna-
čné. Nejvíce zisková z jednotlivých metod je metoda MACD. Zde je ovšem potřeba
brát ohled na délku časového období, z něhož je indikátor vypočítáván, volatilitu
akcií a převažující trend vývoje akcií. Významným hlediskem je také oborové zastou-
pení akcií. V bankovním sektoru lze například v dosažených výsledcích pozorovat
nadprůměrné zisky, zatímco u energetický společností spíše menší zisky nebo do-
konce i ztrátu. U klouzavých průměrů jsou vidět menší rozdíly mezi společnostmi s
nejvyšším zhodnocením a nejmenším zhodnocením. Naopak u metod MACD a RSI
dosahuje zhodnocení některých akcií i více jak 50%, zatímco jiné se pohybují ve
vysoké ztrátě. Lze tedy říci, že tyto metody dávají velmi dobré výsledky u vhod-
ného vývoje kurzů (jednosměrný převažující trend) a naopak nízké zhodnocení u
nevhodného vývoje kurzu, především kurzů s vysokou volatilitou a klesajícím tren-
dem. Velmi vysoký počet nákupů a prodejů způsobuje značný počet falešných sig-
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nálů, kdy ke změně dochází jen krátkodobě. Navíc je potřeba počítat i s poplatky
z uskutečnění transakce, které mohou při častém obchodování výrazně ovlivnit výši
celkového zisku.
Hlavním nedostatkem uvedeného programu je způsob stanovení nákupu či pro-
deje akcií pro zavírací kurzy akcií. K indikaci signálu ve většině případů dochází
mezi zavíracími cenami jednotlivých dní. Ve výpočtu zhodnocení ve výše uvedených
tabulkách bylo počítáno právě s těmito hodnotami, tedy s hodnotami v okamžiku
indikace signálu k nákupu (většinou překřížení příslušných signalizačních křivek).
Nicméně v programu jsou udávány jako ceny k nákupu a prodeji zavírací ceny z
důvodu stažení a aktualizace dat po jednotlivých dnech. Jako možné rozšíření do
budoucna lze tedy navrhnout odstranění právě tohoto nedostatku a aktualizovat
změny kurzů například po provedení obchodu nebo kratších časových intervalech.
Možným návrhem do budoucna je i rozšíření programu o další akcie.
Doporučení při obchodování
Přestože určité metody dávají lepší či horší výsledky, není snadné určit nejvhodnější
metodu pro každý typ obchodu. Jednotlivé metody se hodí pro určité typy obchodů.
Následuje tedy seznam doporučení pro obchodování s metodami technické analýzy.
Před zahájením obchodování by měly být stanoveny odpovědi na následující
otázky:
• Do jakého typu akcií investovat?
• Jaké jsou finanční možnost investora?
• Má investor sklon ke konzervativní nebo riskantní strategii obchodování?
• Výběr dlouhodobého, střednědobého nebo krátkodobého způsobu obchodování
Na základě zodpovězení těchto otázek lze určit vhodnou strategii a výběr metod
technické analýzy pro obchodování. Důležité je také sledovat vývoj trhů a odhadnout
rostoucí nebo klesající trend.
Klouzavé průměry dávají nejlepší výsledky pro méně volatilní trhy s převa-
žujícím rostoucím trendem. Výsledek klouzavého průměru je závislý na hodnotách
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kurzů, které jsou průměrovány a dálce časového pásma, z kterého se počítá. Nejle-
pších výsledků dosahují při obchodech trvajících několik týdnů. Pozornost při ob-
chodování s klouzavými průměry je třeba věnovat falešným signálům, které často
vznikají při výraznějších krátkodobých výkyvech kurzu. U jednoduchých klouzavých
průměrů navíc dochází k dvojí změně hodnoty. Jednou při změně aktuálního kurzu
a podruhé při odečtení poslední hodnoty. Metoda MACD dává rychlou reakci na
změnu na trhu a to jak při změně na růst i pokles. Metody RSI a další oscilátory se
hodí pro obchodování s horizontálním pohybem cen, při vývoji trendů dávají často
falešné signály. Jelikož jsou oscilátory založeny na měření změny cen nebo objemů,
lze jimi určit překoupenost nebo přeprodanost trhu. Metoda RSI dává méně signálů
k uskutečnění obchodů, hodí se tedy spíše pro střednědobé obchodování.
Metody technické analýzy je potřeba brát jako nástroj pro usnadnění rozhodnutí
k nákupu a prodeji. Samotné obchodování pouze na bázi technických indikátorů ne-
musí vždy zaručit očekávaný výsledek. Vždy je potřeba situaci zhodnotit a posoudit
skutečný význam signálu. Při obchodování navíc existuje řada rizik, které je potřeba
brát v úvahu. Tyto rizika se týkají především neočekávaných zpráv a hospodářských
výsledků společností, politických a ekonomických vlivů, výpadku výpočetní techniky
při obchodování, apod.
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Závěr
Závěr Cílem práce bylo navržení vhodného způsobu obchodování s akciemi pomocí
metod technické analýzy a následné ověření použití tohoto návrhu v praxi na vy-
tvořeném počítačovém programu a historických datech. Tento cíl se podařilo splnit
v rozsahu, který je uveden v kapitolách Teoretická východiska práce, Analýza pro-
blému a současné situace, Vlastní návrhy řešení, přínos návrhu řešení.
V práci byly analyzovány především akcie obchodované na Burze cenných pa-
pírů Praha a.s. Jedná se tedy převážně o české společnosti nebo společnosti působící
v České republice a zemích střední Evropy. U akcií zahraničních firem lze očeká-
vat poněkud odlišné výsledky, ovšem postup aplikace jednotlivých metod se bude
shodovat s uvedenými postupy.
Největším přínosem řešení je stanovení rozdílů použití a výsledného zhodnocení
čtyř metod technické analýzy. Metody byly porovnány za stejné období od 2.1.2012
do 28.12.2012 na třinácti společnostech. Jako nejlépe vyhovují z hlediska zhodnocení
v práci vyšla metoda MACD. Obecně i podle teoretických východisek lze právě me-
todu MACD označit za přesnější než například klouzavé průměry a další indikátory.
Je ovšem třeba upozornit, že výsledky se mohou lišit v závislosti na jinak zvoleném
postupu vyhodnocení, jiném rozsahu výpočtu (například rozsah dní z něhož jsou
indikátory počítány) a rozdílném vývoji trendů akciových trhů.
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